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INDE — Pour Narendra Modi, cent premiers jours
au goat amer

Mi-septembre, Narendra Modi célébrait les cent premiers jours de son troisieme mandat a la téte du pays
avec un fort godt d’inachevé. Loin des discours triomphalistes dont il était coutumier, le Premier ministre
indien est apparu presque sur la défensive.

En perdant sa majorité absolue au Parlement lors des derniéres élections de juin, alors qu’il visait de
conquérir un nombre de sieges encore plus élevé, qui lui aurait permis des modifications substantielles de
la Constitution, Narendra Modi a di lier ses mains a celles de deux responsables régionaux pour le meilleur
et, pour le moment, le pire.

La session parlementaire de 'été a ainsi été trés frustrante pour le BJP, contraint d’abandonner des textes
qui auraient restreints un peu plus les médias indépendants et stigmatisés les musulmans et les castes
inférieures, boucs émissaires habituels du gouvernement. Mais les alliés régionaux de I'’Andhra Pradesh
et du Bihar, sGrement plus soucieux de ménager leur base électorale, n’ont pas suivi.

Le Premier ministre a ensuite enregistré une sévere défaite lors des élections régionales de la région du
Cachemire, a majorité musulmane, région que Modi avait brutalement mise sous tutelle en 2019 en
abolissant I'article de la Constitution qui lui conférait une large autonomie. Si le BJP a conservé sa majorité
dans la région de I'Haryana, il devra encore affronter deux scrutins majeurs, dans le Maharashtra et a Delhi
en novembre.

Parjanya, l'allié inespére

Narendra Modi n’a jamais caché son cété religieux, lui qui s’est proclamé « empereur des cceurs hindous »
et réve de faire de I'Inde une « nation safran » débarrassée de ses minorités religieuses. Alors qu’il assistait
a une cérémonie privée avec le président de la Cour Supréme — une conception toute personnelle de la
séparation des pouvoirs —, il faut croire que ses priéres ont peut-étre été entendues par Parjanya, dieu
indien de I'orage et de la pluie.

Car dans son malheur, Narendra Modi peut compter Inde : inflation et taux d'intérét
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Il n"empéche qu’avec des pluies supérieures de 8% a la moyenne historique en 2024, les récoltes devraient
étre plutbt satisfaisantes.
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Or, de bonnes récoltes sont capitales car elles assurent a plusieurs titres la stabilité économique du pays.
Premier canal de stabilité : I’inflation. Les produits alimentaires comptent pour 46% de l'indice des prix
a la consommation indiens. lls constituent donc généralement la premiére source explicative de la
trajectoire de I'inflation. Dans le passé, des épisodes d’accélération des prix avaient d’abord été déclenchés
par des pénuries sur les légumes TOP (tomates, oignons, pommes de terre), a la base de I'alimentation
indienne, ou sur certaines céréales (riz et blé). Le poids politique des prix alimentaires est également
capital. En 1998, la forte hausse des prix de I'oignon avait ainsi co(té au BJP les élections locales a New
Delhi.

Une inflation stabilisée sous ou autour des 4%, comme
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Inde : contributions ala croissance

Deuxiéme canal de stabilité: la demande. Le -5
secteur agricole représente 14% du PIB mais fait vivre .15

50% de la population. Alors que la consommation Q12021 Q1 2022 Q12023 Q1 2024
privée reste le premier moteur de Iz_a croissance m conso des ménages conso publique
indienne, de mauvaises moussons auraient pesé sur mm investissement E stocks

les perspectives de fin d’année qui, tout en restant ETEOH b&s import b&s

dynamiques, sont moins positives que celles du

. " Sources : nationales, Crédit Agricole S.A./ ECO
premier semestre.

Narendra Modi peut toujours se targuer d’afficher la croissance la plus élevée parmi les pays du G20 — elle
devrait atteindre 7,3% en 2024 et 6,3% en 2025 — mais les promesses de faire de I'Inde une alternative
crédible face a la Chine, et donc d’attirer de nouveaux investissements et entreprises dans le secteur
manufacturier, peinent & se matérialiser. Les investissements continuent de se concentrer dans des
secteurs proches du domaine public (défense, routes, ciment, acier) mais restent rares dans le secteur
manufacturier, ou les perspectives d’emplois associées seraient pourtant les bienvenues. Le soutien de la
consommation privée est donc toujours nécessaire.

Troisiéme canal, celui des révoltes paysannes. Ces derniéres se sont multipliées depuis le Covid. En
2020-2021, les agriculteurs indiens avaient campé pendant des mois aux portes de Delhi pour dénoncer la
libéralisation du marché des céréales et demander au contraire que le mécanisme de garantie des prix soit
étendu a un plus grand nombre de cultures. Si la réforme avait finalement été abandonnée, le mécanisme
de garantie des prix n’avait pas été étendu, provoquant de nouvelles manifestations début 2024, alors que
les élections générales approchaient. Le sujet n’est toujours pas réglé, bien que les aides aux agriculteurs
fassent partie de la liste des réformes prioritaires du gouvernement, mais la récolte 2024 devrait déja
assurer une relative stabilité financiére au monde agricole.

De la croissance, mais toujours pas assez pour créer de I’'emploi

La croissance, aussi élevée soit-elle, n’est toujours pas suffisante pour créer les emplois nécessaires a
I'absorption des nouveaux entrants sur le marché du travail. Le budget adopté durant I'été se fixait comme
priorité le soutien a I'emploi des jeunes, qui constituent I'écrasante majorité des chédmeurs indiens (80%
des chémeurs ont moins de 35 ans), mais les derniers échos du marché du travail — pour lequel il n’existe
pas de réelles statistiques, tant le niveau d’informalité est élevé — font état de difficultés accrues, y compris
pour les diplémés des institutions les plus prestigieuses, et d’'une ruée sur les emplois gouvernementaux,
méme les moins qualifiés, leur permettant toutefois un salaire régulier.

Le marché du travail indien reste ainsi enfermé dans ses écueils structurels : informalité, faible taux de
participation des femmes (qui supportent I'écrasante majorité d’un travail domestique non rémunéré) et
chémage des jeunes. D’ou la nécessité de créer des emplois plus formels, notamment dans le secteur
manufacturier, traditionnellement plus intensif en travail. Et de ne plus faire porter un poids si grand a la
mousson, de moins en moins contr6lable en raison du réchauffement climatique.

Mise & jour de I’article publié le 4 octobre 2024 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine

N° 24/262 — 11 octobre 2024 -2-


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/monde-l-actualite-de-la-semaine

Inde — Pour Narendra Modi, cent premiers jours

au goGt amer

Sophie WIEVIORKA
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

igl Perspectives

2

Consultez nos derniéres parutions en acces libre sur Internet :

09/10/2024 France — Ce que I'on sait du projet de loi de finances pour 2025 France
07/10/2024  Fintech Outlook | 9 premiers mois de I'année 2024 — L 'heure américaine Fintech Outlook
04/10/2024 Monde — L'actualité de la semaine Monde
04/10/2024 Monde — Scénario macro-économique 2024-2025 : des équilibres délicats Monde
03/10/2024 La Banque centrale chinoise s’évertue a relancer une croissance en berne Chine
02/10/2024 Emirats arabes unis — L'invention du « libéralisme stratégique » ? Moyen-Orient
01/10/2024 France — Consommation en biens, confiance et inflation, amélioration en cours pour les ménages France
01/10/2024  Avenir de I'Europe / Face a face Union européenne - Chine : quels choix respectifs ? Europe
27/09/2024 Monde — L'actualité de la semaine Monde
26/09/2024 L'Arabie saoudite a-t-elle les moyens de ses ambitions ? Arabie saoudite
26/09/2024 Corée du'Sud — Entre les Etats-Unis et la Chine, la Corée du Sud cherche la troisiéme voie Corée du Sud
commerciale
24/09/2024 France — Croissance en hausse en 2025-2026 selon la BdF... France
23/09/2024 Rlovaume_-Uni —La BoE’pri_viIéqie une approche graduelle dans son processus Royaume-Uni
d'assouplissement monétaire
20/09/2024 Monde — L'actualité de la semaine Monde
20/09/2024  Turquie — La lutte contre l'inflation a-t-elle pris le pas sur la croissance ? Turquie
20/09/2024 Immobilier commercial en France — Situation et perspectives : les valeurs d'actifs ont arrété de Immobilier
baisser au T2 2024 commercial
19/09/2024 Maroc — La croissance, au coeur des enjeux de réformes Maroc

Crédit Agricole S.A. — Direction des Etudes Economiques
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication : Isabelle Job-Bazille
Rédacteur en chef : Armelle Sarda
Documentation : Elisabeth Serreau — Statistiques : DataLab ECO
Secrétariat de rédaction : Véronique Champion

Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez les Etudes Economiques et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :
Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
iPad : application Etudes ECO disponible sur App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

Cette publication refléte I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni 'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de I'une de ses filiales ou d’'une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la divulgation
ou de l'utilisation des informations contenues dans cette publication.

N° 24/262 — 11 octobre 2024



https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/france-ce-que-l-on-sait-du-projet-de-loi-de-finances-pour-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/fintech-outlook-9-premiers-mois-de-l-annee-2024-l-heure-americaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/monde-l-actualite-de-la-semaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/monde-scenario-macro-economique-2024-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/la-banque-centrale-chinoise-s-evertue-a-relancer-une-croissance-en-berne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/emirats-arabes-unis-l-invention-du-liberalisme-strategique
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/france-consommation-en-biens-confiance-et-inflation
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-octobre/avenir-de-l-europe-face-a-face-union-europeenne-chine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/monde-l-actualite-de-la-semaine4
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/l-arabie-saoudite-a-t-elle-les-moyens-de-ses-ambitions
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/coree-du-sud-entre-les-etats-unis-et-la-chine-la-coree-du-sud-cherche-la-troisieme-voie-commerciale
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/coree-du-sud-entre-les-etats-unis-et-la-chine-la-coree-du-sud-cherche-la-troisieme-voie-commerciale
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/france-croissance-en-hausse-en-2025-2026-selon-la-bdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/la-boe-privilegie-une-approche-graduelle-dans-son-processus-d-assouplissement-monetaire
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/la-boe-privilegie-une-approche-graduelle-dans-son-processus-d-assouplissement-monetaire
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/monde-l-actualite-de-la-semaine3
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/turquie-la-lutte-contre-l-inflation-a-t-elle-pris-le-pas-sur-la-croissance
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives-au-t2-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/immobilier-commercial-en-france-situation-et-perspectives-au-t2-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-septembre/maroc-la-croissance-au-caeur-des-enjeux-de-reformes
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	Parjanya, l’allié inespéré
	De la croissance, mais toujours pas assez pour créer de l’emploi

